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Evolugao da Estrutura Financeira 
das Empresas no Brasil, 
1969/1977 
ALVARO A. ZINI JR. 
A reforma do setor financeiro e as rede- 
finlgoes dos mecanismos gerais de finan- 
ciamento ocorridas entre 1964/65, impulsio- 
naram o crescimento das relagoes de debi- 
to-credito na economia. Este processo se 
refletiu na estrutura financeira das empre- 
sas do setor produtivo tanto em termos de 
recomposigao do passive, da estrutura das 
despesas, bem como das formas de finan- 
ciar seus crescimento. 
O objetivo deste artigoO) e enfocar 
alguns dos reflexos que a "verticalizagao do 
fenomeno financeiro" trouxe no ambito das 
empresas nao-financeiras. 
O autor e professor da FEA/USP. 
FEA/PUC e pesquisador da FIPE/USP. 
(1) Este artigo reporta as principals eviden- 
cias obtidas na pesquisa Gastos das Em- 
presas no Brasil com Pesquisa e Tecnolo- 
gia, realizada pelo autor e patrocinada pe- 
la FINER. As series apresentadas conti- 
nuam algumas series apresentadas no tra- 
balho pioneiro de Calabi, Reiss e Levy. 
Vide: CALABI. A.; REISS G. & LEVY, Ge- 
Como cresceram as empresas nacionais e 
privadas vis-a-vis as estrangeiras e as esta- 
tais? Como evoluiu a taxa de endlvidamen- 
to? As despesas financeiras tern exercldo 
pressao no total de custos? Sao maiores que 
as despesas com mao-de-obra na produgao? 
A rentabilidade das empresas ao longo des- 
ta fase — de 1969 a 1977 — apresenta dife- 
rengas signiflcativas por nacionalidade? O 
que dizer de "alavancagem financeira" ao 
crescimento? Tern sido positiva ou negati- 
va? Por fim, que mudangas podem ser de- 
tectadas na estrutura de financiamento das 
empresas? 
A exposigao aqui feita segue a seguinte 
ordem: caracterizagao da amostra e proce- 
racao de poupangas e estrutura de capital 
das empresas no Brasil. Sao Paulo, F1PE, 
1981. Os dados relatives a 1976 e 1977 
foram incorporados ao banco de dados da 
FIPE como fruto de pesquisa patrocinada 
pela CVM. Vide SILVA, A.; CALABI A.; 
LUNA, F. & ZINI, A. Expansao, endividamen- 
to e rentabilidade das empresas no Brasil 
1969—1977. Sao Paulo, CVM. FIPE 1981. 
ESTUDOS ECONOMICOS 14 (1): 83-105 JAN./ABR. 1984 
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Fonte: CIEF/SRF/MF — Intersecgao de CADEC's de 1969 a 1977 — Tabulagoes FIFE. 
dimentos adotados; evolugao da estrutura 
de ativos, passives, receitas e custos; ren- 
tabilidade, incidencla de despesas financei- 
ras e alavancagem financeira; fluxes de fun- 
dos per fontes e per uses. Na ultima se- 
gao 6 feito um apanhado geral das principais 
evidencias. 
A base empirica da pesquisa sao as de- 
claragoes de imposto de renda de pessoas 
Jundicas reunidas no "Cadastre Especial de 
Contribuintes" da Secretaria da Receita Fe- 
deral e a metodologia basica para manipula- 
gao dos dados foi desenvolvida per Calabi, 
Reiss e Levy(2). A presents pesquisa apre- 
senta uma serie mais longa que inclui infor- 
magdes relativas a 1976 e 1977, bem come 
adota alguns procedimentos diferentes na 
apuragao dos fluxes de fundos. 
Amostra Utilizada e 
Tratamento dos Dados 
Os dados analisados neste capftulo pro- 
vem das declaragoes de Imposto de Ren- 
da das Pessoas Juridicas. A Secretaria da 
(2) Op. cil. 
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Receita Federal por meio do Centro de In- 
formagoes Economico-Fiscais (C1EF) elabo- 
ra anualmente um Cadastre Especial de Con- 
tribuintes (CADEC) que contem as informa- 
goes remetidas pelos principals contribuin- 
tes pessoas jundicas, reunindo aproximada- 
mente as 15 mil maiores empresas Pafs. 
O banco de dados da FIPE forneceu os da- 
dos das tabelas, apresentados a seguir. Es- 
tao presentes Informagoes dos CADEC's de 
1970 (ano-base 1969), 1971, 1972, 1973, 1976, 
1977 e 1978. Os CADEC's utilizados con- 
tem os demonstratives financeiros comple- 
tos para as diversas empresas. O CADEC 
de 1974 nao foi formado e o de 1975 traz 
apenas a demonstragao de lucres e perdas, 
o que impossibilita a sua utilizagao para os 
propdsitos desejados. 
Os dados foram submetidos a processo de 
checagem das contas, corregao dos erros 
descobertos ou eliminagao das empresas 
com dados inconsistentes. De posse das 
fitas corrigidas, foi feita uma intersegao dos 
diversos CADEC's disponiveis, visando obter 
uma amostra homogenea das empresas que 
compareceram com dados em todos os exer- 
cicios. O conjunto resultante, portanto, reu- 
ne as empresas que preencheram correta- 
mente a declaragao do Imposto de Renda 
referente aos anos de 1969, 1970, 1971, 
1972, 1975, 1976 e 1977. O numero de em- 
presas presentes e de 3.790. A receita total 
destas empresas foi de cerca de 25% da re- 
ceita total de todas as empresas que apre- 
sentaram declaragao de renda em 1975. Po- 
de-se apontar, assim, que as caractensticas 
comentadas a seguir sao bastante represen- 
tativas do universe das empresas nao-finan- 
ceiras no Brasil de porte para serem incluf- 
das no CADEC. 
Em termos de nacionalidade, a amostra 6 
composta por 3.326 empresas nacionais pri- 
vadas (87,7%), 428 estrangeiras (11,3%) e 36 
estatais (0.9%). Ao mvel setorial, o total da 
industria com 2.405 empresas responde por 
63,4% da amostra. As empresas nacionais 
privadas (87,7% do total) responderam em 
media por 58% do valor adicionado, 50% do 
ativo operacional e 48% do patrimonio liqui- 
do da amostra. 
As empresas estrangeiras (11,3%) res- 
ponderam por 34% do valor adicionado. 
26% do ativo operacional e 27% do patrimo- 
nio Uquido. As empresas estatais (0,9%) 
foram responsaveis em media por 8% do va- 
lor adicionado, 24% do ativo operacional e 
25% do patrimonio Uquido. Nota-se que 
apesar do pequeno numero, as empresas es- 
tatais presentes na amostra sao bastante 
significativas em relagao ao ativo operacio- 
nal e ao patrimonio Uquido. 
Evolupao da Estrutura de Ativos, 
Passives, Receitas e Gustos 
Uma informagao relevante para qualquer 
pesquisas sobre estrutura de custos e fluxos 
de fundos, refere-se as taxas de crescimen- 
to das empresas enfocadas. Quanto mais 
elevadas estas taxas, maior agilidade se es- 
pera dos fluxos de fundos. 
Informagoes sobre a taxa real de cresci- 
mento (media anual) da receita operacional 
(/?0), do ativo operacional (AO) e do patri- 
monio Uquido {PL) estao apresentadas na ta- 
bela 2. Os dados referem-se aos subperfo- 
dos 1969/72, 1972/75, 1975/1977 e para o 
periodo como um todo 1969/1977. 
A taxa de crescimento real do total de em- 
presas foi bastante elevada — acima de 10% 
ao ano na media de 1969/77. Entre 1975/77 
observa-se nitidamente a desaceleragao das 
taxas de crescimento geral, conforme espe- 
rado pelo ciclo economico. 
£ interessante observar o comportamento 
das taxas de crescimento do ativo operacio- 
nal e do patrimonio Uquido pelo controle 
acionario das empresas. As empresas na- 
cionais privadas, por exempo, nos periodos 
1969/72 e 1972/75 reportaram crescimento 
do ativo operacional elevado e superior ao 
crescimento do patrimonio Uquido. Endivida- 
ram-se mais, assim, neste penodo. A tabela 
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TABELA 2 
TAXA DE CRESCIMENTO REAL DAS RFCEITAS, ATIVO E PASSIVO* 
(em percentagem) 
Discriminagao 1969/72 1972/75 1975/77 Media Geral 1969*77 
Capital Nacional 
Cresc. Rec. Operacional 14,70 
Cresc. Real do At. Oper. 14,65 
Cresc. Real do Patr. Liquido 12,18 
Capital Estrangeiro 
Cresc. Rec. Operacional 4.86 
Cresc. At. Operacional 9,73 
Cresc. Patr. Liquido 10,00 
Capital Estatal 
Cresc. Rec. Operacional 15,97 
Cresc. At. Operacional 12,66 
Cresc. Patr. Liquido 10,64 
Total de Empresas 
Cresc. Rec. Operacional 11,29 
Cresc. At. Operacional 12,87 





































Nota: * Taxa do Crescimento Real, Media Anual por Periodo — Valores Deflacionados pelo 
IGP — col. 2 da FGV. 
Fonte: CIEF/SRF/MF — Intersecgao de v^rios exercicios — Tabulagoes FIPE. 
3 mostra que os capitals de terceiros pas- 
saram de 50,02% em 1969 para 59,12% em 
1975 do total do passive das nacionais. Ja 
as empresas estatais endividaram-se mais no 
periodo 1975/77, no esforgo de financiar o 
crescimento do ativo operacional, superior 
em quase duas vezes a media do total das 
empresas. Em sua estrutura de passivo, os 
capitais de terceiros passaram de 47,6% em 
1975 para 53,6% em 1977. 
Outra observagao a ser salientada e que, 
para o periodo como urn todo, o conjunto das 
empresas nacionais privadas cresceu a ta- 
xas superiores que as estrangeiras, porem 
foram estas que mais rapidamente se desa- 
celeraram entre 1975/77. Ja as estrangeiras 
expandiram-se a taxas relativas menores na 
expansao de 1969/72 mas ganharam grande 
impulsao entre 1972/75. As estatais foram 
as que mais cresceram na media do periodo, 
mantendo boa performance no periodo 
1975/77 quando se tentou implementar o 2.o 
Piano Nacional de Desenvolvimento. 
Estrutura do Ativo e Passivo 
A tabela 3 traz a composigao percentual 
agregada do ativo e passivo. 
Os ativos fixos totalizaram cerca de 33% 
dos ativos totais para as empresas nacionais 
privadas e estrangeiras. Para as estatais, 
os ativos fixos responderam por cerca de 
75% dos ativos, o que eleva a media da 
amostra para 43%. 
Os ativos circulantes representaram de 
55% a 60% dos ativos das nacionais priva- 
das, idem para as estrangeiras e de 18% a 
26% para as estatais. Em 1975 observa-se 
forte crescimento deste item que pode ter 
ocorrido por elevagao dos estoques (reten- 
gao inesperada por desaceleragao das vendas 
ou formagao de estoques especulativos). 
Os ativos nao-operacionais — tabela 4 — 
cresceram para as nacionais privadas de 
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ESTRUTURA FINANCEIRA DAS EMPRESAS 
TABELA 4 
COMPOSIQAO DOS ATIVOS NAO-OPERACIONA1S 
(em percentagem) 
Discriminagao 1969 1972 1975 1977 
Capital Nacional (ANOP/AT) (8.59) (10,05) (9.77) (11.16) 
Ativos Nao-Operacionais 100% 100% 100% 100% 
Agoes e Particip. 44,14 47,94 56,29 55,64 
Incentives Fiscais 18,10 18,11 15,82 11,48 
Aplicagoes Financ. 33,39 29,98 26,34 31,01 
Emprestimos a Soc. 4,37 3,96 1,55 1,88 
Capital Estrang. (ANOP/AT) (6.97) (9.33) (8.25) (9.57) 
Ativos Nao-Operacionais 100% 100% 100% 100% 
Agoes e Particip. 57,26 40,84 44,52 36,78 
Incentives Fiscais 19,72 18,98 15,64 12,26 
Aplicagoes Financ. 22,67 39,67 39,46 50,81 
Emprestimos a Soc. 0,35 0,51 0,38 0,16 
Capital Estatal (ANOP/AT) (2.07) (3.01) (4.80) (3,99) 
Ativos Nao-Operacionais 100% 100% 100% 100% 
Agoes e Particip. 42,06 35,97 85,32 81,22 
Incentives Fiscais 7,01 3,25 1,37 1,38 
Aplicagoes Financ. 50,94 60,75 13,31 17,40 
Emprestimos a Soc. — 0,03 — — 
Total de Emp. (ANOP/AT) (6.73) (8,36) (8j?4) (9.0) 
Ativos Nao-Operacionais 100% 100% 100% 100% 
Agoes e Particip. 47,78 44,98 57,17 53,36 
Incentives Fiscais 17,83 17,22 13,85 10,58 
Aplicagoes Financ. 31,48 35,13 27,94 34,85 
Emprestimos a Soc. 2,92 2,67 1,05 1,21 
Obs.: ANOP/AT: Ativo Nao-Operacionais/Ativo Totais. 
Fonte: SRF/Cadec's de 1969 — Tabulagoes F1PE. 
1977. Entre seus componentes, as aplicagoes 
em agoes e particlpagoes passaram de 44% 
em 1969 para 48% em 1972 e 56% em 1977. 
Estas imobilizagoes representam basicamen- 
te aplicagoes em agoes de empresas coliga- 
das ou transformagao de incentives fiscais 
em agoes. Cafram as imobilizagoes em in- 
centives fiscais e emprestimos a socios. As 
aplicagoes financeiras diminmram em 1969 a 
1975 (de 33% para 26%) voltando a crescer 
para 31% em 1977. As estrangeiras diminuf- 
ram suas aplicagoes em agoes e participa- 
goes e aumentaram fortemente suas aplica- 
goes financeiras (50% do ANOP em 1977). 
Estas observagoes permitem apontar que as 
aplicagoes financeiras (que chamaram aten- 
gao no perfodo de 1976 a 1979 devido a ace- 
leragao da especulagao financeira) tiveram 
certa importancia no ativo nao-operacional 
das empresas privadas desde o final dos 
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anos sessenta. Observa-se, tambem, que 
estas aplicagoes ganharam impulse entre 
1975/77 — conforme notado pelo crescimen- 
to da especulagao — sendo que esta acele- 
ragao se deu primeiro e mais fortemente pa- 
ra as empresas estrangeiras. 
Analisando-se, por outro lado, a estrutura 
do passive — tabela 5 — observa-se com ni- 
tidez o crescimento generalizado do endivi- 
damento das empresas. 
As nacionais privadas se endividam mais 
rapidamente entre 1969 a 1975, estabilizando 
depois a participagao dos capitals de tercei- 
ros sobre o passive total em torno de 59%. 
Note-se que, para todos os anos da amostra, 
o mdice de endividamento das nacionais 6 
superior ao da media para o total das em- 
presas. Dentre os capitals de terceiros au- 
Alvaro Zini Jr. 
TABELA 5 
COMPOSIQAO DOS CAPITAIS DE TERCEIROS 
(em percentagem) 
Discriminagao 1969 1972 1975 1977 
Capital Nacional (CT/PT) (50,02) (53,99) (59.12) (58.86) 
Capitals de Terceiros 100% 100% 100% 100% 
Fornecedores 21,27 20,30 18,71 18,35 
Duplicatas Descontadas 10.20 8,44 6,62 5,81 
Financiamentos Bancarios 31,48 39,34 44,78 46,35 
Emprestimos de Socios 1,86 0,58 0,52 0,26 
Outros 35,18 31,34 29,37 29,23 
Capital Estrangeiro (CT/PT) (45.12) (46.13) (56.53) (56,20) 
Capitals de Terceiros 100% 100% 100% 100% 
Fornecedores 20,80 22,63 24,22 24,35 
Duplicatas Descontadas 8,30 6,55 4,67 4,29 
Financiamentos Bancarios 29,78 42,48 46,52 49,18 
Emprestimos de Socios 4,63 1,74 0,55 0,67 
Outros 26,48 26,60 24,03 21,52 
Capital Estatal (CT/PT) (41,04) (45.59) (47,67) (53,64) 
Capitals de Terceiros 100% 100% 100% 100% 
Fornecedores 4,52 3,22 3,16 5,21 
Duplicatas Descontadas 1,60 2,14 1,83 1,12 
Financiamentos Bancarios 64,26 70,45 79,34 81,99 
Emprestimos de Socios 2,33 1,61 0,70 0,82 
Outros 27,29 22,58 14,97 10,85 
Total de Empresas (CT/PT) (46,71) (49.96; (55,59) (55,90) 
Capitals de Terceiros 100% 100% 100% 100% 
Fornecedores 17,95 17,59 17,06 16,80 
Duplicatas Descontadas 8,05 6,79 5,18 4,35 
Financiamentos Bancarios 39,96 46,02 52.01 55,32 
Emprestimos de Socios 2,69 1,05 0,56 0,49 
Outros 31,34 28,54 25,19 23,04 
Obs.; CT/PT = Capitals de Terceiros/Passivo Total. 
Fonte: SRF/Cadec's de 1969 a 1978 — Tabulagoes FIPE. 
mentam de partlcipagao os financiamentos 
bancarios — de 31% em 1969 para 46% em 
1977. Os "capitals financeiros" (financia- 
mentos + descontos de duplicatas), repre- 
sentavam 42% do passive total em 1969 e 
cresceram para 52% em 1977 — um cresci- 
mento menos rapido que o dos financiamen- 
tos bancarios devido a diminuigao da fragao 
atribuida ao desconto de duplicatas. Este 
ato tern implicagoes, pois e sobre estes fi- 
nanciamentos que incidem diretamente os ju- 
ros bancarios. 
As empresas estrangeiras aumentaram seu 
endividamento aceleradamente no periodo 
do auge de 1972 a 1975 quando a reiagao 
CT/PT passou de 46% para 56%. O item ca- 
pitals financeiros sobre o passive total se 
elevou de 48% em 1969 para 53% em 1977. 
Neste aspecto, o endividamento bancario das 
estrangeiras, apesar de iguaimente eievado, 
foi mais concentrado no "auge" do cresci- 
mento. 
As empresas estatais apresentaram uma 
reiagao entre capitals de terceiros e passive 
total de 41% em 1969 e 53% em 1977. Cha- 
ma a atengao a participagao dos capitals fi- 
nanceiros dentre os capitals de terceiros pa- 
ra as estatais. Esta participagao cresceu de 
66% em 1969 para 83% em 1977. Em decor- 
rencia disso, a incidencia de despesas finan- 
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TABELA 6 




100% Receita Operacional 
Receita de Prod. Pr6p. 49,78 
Receita de Revenda 36,69 
Receita de Servigos 13,53 
(Receita Nao-Operac./Ro) 1,50 
(Receita de Exportagao/Ro) 2,59 
Capital Estrangeiro 
100% Receita Operacional 
Receita de Prod. Prdp. 66,05 
Receita de Revenda 26,89 
Receita de Servigos 7,06 
(Receita Nao-Operac./Ro) 1,33 
(Receita de Exportagao/Ro) 2,36 
Capital Estatal 
Receita Operacional 100% 
Receita de Prod. Pr6p. 50,01 
Receita de Revenda 21,16 
Receita de Servigos 47,83 
(Receita Nao-Operac./Ro) 12,37 
(Receita de Exportagao/Ro) 2,37 
Total das Empresas 
Receita Operacional 100% 
Receita de Prod. Prop. 55,87 
Receita de Revenda 31,37 
Receita de Servigos 12,76 
(Receita Nao-Operacionai/Ro) 1,96 
(Receita de Exportagao/Ro) 2,49 
1972 1975 1977 
100% 100% 100% 
46,35 47,51 49,42 
38,47 36,93 35,38 
15,18 15,56 15,20 
1,96 2,05 2,82 
3.50 3,68 4,22 
100% 100% 100% 
63,46 62,01 60,12 
26,86 29,75 31,31 
9,68 8,24 8,57 
1.51 1,64 2,09 
2,65 4,25 3.67 
100% 100% 100% 
53,60 62,63 60.07 
5,03 9,21 10,20 
41.37 1,56 7,78 
7,78 9,89 11,42 
1,56 0,29 0,33 
100% 100% 100% 
52,09 53,26 53,70 
33,03 32,98 32,49 
14,89 13,76 13.80 
2,14 2,34 3,08 
3,13 3,69 3,80 
Fonte: SRF/Cadec's de 1969 a 1978 — Tabulagoes FIRE. 
ceiras onerou pesadamente as estatais (atin- 
giram 18% das receitas operacionais em 
1977 — vide tabela 9). 
Para o total das empresas, a taxa de endi- 
vidamento cresceu ao longo de todo o pe- 
n'odo, passando de 46% para 56% do passi- 
ve total em 1977. O mesmo se observou 
quanto aos capitals financeiros que cresce- 
ram de 48% para 60% dentre os capitals de 
terceiros. 
Composicao das Receitas 
No estudo da composigao das receitas e 
interessante observar a evolugao dos itens 
receita nao-operacional/receita operacional e 
receita de exportagao/receita operacionaK3). 
Os dados destas razoes estao na tabela 6. 
Os dados da pesquisa permitem uma bre- 
ve digressao sobre o processo da "Ciranda 
Financeira" Como se sabe, urn dos aspec- 
tos dessa "Ciranda" foi o fato de as grandes 
empresas, com superavits de caixa, aplica- 
rem estes recursos especulativamente devl- 
do a queda do horizonte de inversoes produ- 
tivas. Os dados apurados ampararam a hi- 
potese que muitas das grandes empresas ti- 
veram suas receitas aumentadas pela eleva- 
(3) Lembrando-se que a receita com exporta- 
goes ja esta computada dentre as receitas 
operacionais. 
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TABELA 7 
DECOMPOSIQAO DA RECEITA PGR GUSTOS E LUCRO OPERACIONAL 
(em percentagem sobre a Receita Operacional) 
Discriminagao 1969 1972 1975 1977 
Capital Nacional 
Receita Operacional 100% 100% 100% 100% 
Custos Diretos 62,74 65,38 65,11 66,05 
Custos Indiretos 31,72 29,17 28,26 29,89 
Lucro Operacional 5,54 5,46 6,63 4,06 
Capital Estrangeiro 
Receita Operacional 100% 100% 100% 100% 
Custos Diretos 59,87 62,94 66,54 67,48 
Custos Indiretos 35,33 30,38 26,91 29,54 
Lucro Operacional 4,80 6,68 6,56 2,98 
Capital Estatal 
Receita Operacional 100% 100% 100% 100% 
Custos Diretos 40,35 40,17 46,71 50,36 
Custos Indiretos 50,11 43,60 44,89 48,22 
Lucro Operacional 9,54 16,23 8,40 1,42 
Total das Empresas 
100% Receita Operacional 100% 100% 100% 
Custos Diretos 60,59 63,24 64,59 65,60 
Custos Indiretos 33,95 30,33 28,71 30,86 
Lucro Operacional 5,45 6,43 6,70 3,53 
Fonte: SRF/Cadec's de 1969 a 1978 — Tabulagoes FIPE. 
gao dos ganhos com receitas nao-operacio- 
nais entre 1975/77. Para as empresas na- 
cionais, o fndlce receita n§o-operacionaI/re- 
celta operacional cresceu de 1,5% para 
2,8%. Para as estrangeiras, este indice 
cresceu de 1,3% para 2,1%. Para as esta- 
tais a comparagao fica prejudica. Isto por- 
que as dotagoes orgamentarias e outras 
transferencias do Governo modificam o sig- 
nificado desta conta invalidando o sentido da 
comparagao. Mesmo assim, e interessante 
observar a elevagao das receitas nao-opera- 
cionais sobre as operacionais para as em- 
presas estatais. Esta relagao passou de 
7,8% em 1972 para 11,4% em 1977. Posto 
que as estatais nao podem aplicar em ati- 
vos financeiros da mesma forma que as em- 
presas privadas, esta elevagao reflete um 
processo importante: o crescimento das 
transferencias orgamentarias. Sendo assim, 
cerca de 10% das receitas totals das esta- 
tais advieram de transferencias do Governo 
em 1977. 
A relagao exportagao /RO indica a evolu- 
gao esperada, crescendo de 2,5% para 3,8% 
no total das empresas. Tanto as nacionais 
privadas como as estrangeiras exportaram 
mais em contraste com as estatais. De todo 
modo, a importancia relativa das exportagoes 
para o faturamento total nao foi grande. 
Composicao dos Gustos 
Em uma epoca de aceleragao da inflagao, 
certamente § de grande interesse saber co- 
mo evoluiu a estrutura de custos das empre- 
sas. A decomposigao da receita operacional 
pelos itens de custo e pelo lucro operacional 
esta reportada na tabela 7. 
Dentre os custos diretos (tabela 8) chama 
a atengao a queda regular ao longo do perio- 
do da despesa com mao-de-obra direta na 
produgao. Esta queda e mais acentuada pa- 
ra as nacionais privadas e para as estatais. 
Ja os custos com materias-primas demons- 
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TABELA 8 
ESTRUTURA DOS GUSTOS DIRETOS 
(em percentagem sobre a Receita Operacional) 
Discriminagao 1969 
Capital Nacional 
Gustos Diretos/Rec. Oper. 62,75 




Gustos Diretos/Rec. Oper. 59,87 




Gustos Diretos/Rec. Oper. 43,35 
Mao-de-Obra Direta 8,28 
Materias-Primas 25,57 
Outros 9,50 
Total de Empresas 
Gustos Diretos/Rec. Oper. 60,59 
Mao-de-Obra Direta 6,85 
Materias-Primas 24,40 
Outros 29,34 
1972 1975 1977 
65,38 65,11 66,06 
5,92 5,44 5,26 
22,61 23.22 24,11 
36,85 36,45 36,69 
62,94 66,54 67,48 
6,58 6,07 6,35 
28,00 29,24 28,27 
28,36 31,23 32,86 
40,18 46,71 50,35 
5,77 4,26 4,78 
15,21 19,04 19,52 
19,20 23,41 26,05 
63,24 64,58 65,60 
6,11 5,59 5,60 
23,89 25,03 25,25 
33,24 33,96 34,75 
Obs.: "Outros" compreende basicamente subcon tratagbes na produgao. 
Fonte: SRF/Cadec's de 1969 a 1978 — Tabulagoes FIPE. 
traram relativa estabilldade. Posto que e 
conhecida a elevagao dos pregos das mate- 
rias-primas neste perfodo, pode-se dizer que 
foi grande o poder de repasse para o prego 
final. Mesmo no penodo 1972/75, quando 
ocorreu o primeiro choque de pregos do pe- 
troleo, a relagao materias-primas sobre re- 
ceita operacional nao se alterou. 
Os custos indiretos — tabela 9 — permi- 
tem observar os seguintes comportamentos: 
queda da participagao dos itens despesas ad- 
ministrativas, comercializagao e impostos, 
estabilldade nos itens despesas com capital 
fixo, despesas com pesquisa e remessa de 
royalties: crescimento regular da incidencia 
de despesas financeiras. Para o total das 
empresas este item passou de 3,4% em 
1969 para 6,9% em 1977 — crescimento de 
mais de 100% em 8 anos. Este crescimento 
foi ainda mais acelerado para as empresas 
estatais, passando de 4% da receita para 
18% entre 1969/1977. 
Os lucros operacionais (vide tabela 7) cres- 
ceram para o total das empresas entre 1969 
e 1975 (de 5,4% para 6,7%) caindo rapida- 
mente entre 1975-1977 (de 6,7% para 3,5%). 
A queda foi mais rapida para as estrangeiras 
e estatais. 
As nacionais privadas, apesar da desace- 
leragao do crescimento da receita operacio- 
nal, mantiveram uma taxa de iucro operacio- 
nal por unidade de receita operacional razoa- 
velmente boa nesta conjuntura (6,6% em 
1975 e 4% em 1977). Este aspecto voltara a 
ser enfocado na segao seguinte. 
t possfvel tambem decompor a taxa de 
crescimento da receita e dos custos visando 
enfocar quais os itens que mais pressiona- 
ram para os respectivos crescimentos. Des- 
te modo, sabendo-se que: 
/?0 = CD + G 
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onde RO = Receita Operacional 
CD = Gusto Direto 
G = Margem Bruta de Adigao 
tem-se que 
ARO ACD G 
=  +  
RO RO RO 
que pode ser reescrita para 
MO ACD CD AG G 
=   _j-    
RO CD RO G RO 
(1) 
ou seja, a taxa de crescimento da receita e 
iguai a soma da taxa de crescimento do cus- 
to direto multiplicado por sua respectiva par- 
ticipagao media na receita, somada a taxa de 
crescimento da margem de adigao multipli- 
cada por sua participagao media na receita. 
Os valores que cada membro desta equa- 
gao assumiu no periodo 1969/72, 1972/75, 
1975/77 e 1969/77 estao contidos na tabela 
10. Estao reportadas as taxas medias de 
crescimento real por periodo, ou seja, defla- 
cionadas pelo fndice Geral de Pregos-Dispo- 
nibilidade Interna da FGV. A tabela contem 
tambem a respectiva participagao do primei- 
ro e do segundo membro da equagao na 
composigao da taxa de crescimento da re- 
ceita operacional. 
Observa-se que, tanto para o total da in- 
dustria como para o total geral, o crescimen- 
to dos custos diretos diminuiu sua participa- 
gao entre o perfodo 1969/72 e 1972/75 tendo 
ocorrido aumento no peso do crescimento 
da margem de adigao. Entre 1975/77 volta a 
se elevar o peso do crescimento dos custos 
diretos, Este e urn comportamento macro 
esperado segundo Kalecki, se se lembrar que 
entre 1975/77 ja se observava desaceleragao 
das vendas. 
Os comportamentos setoriais nao seguem 
este mesmo padrao, ressaltando-se, por 
exemplo, o setor de duraveis onde a tenden- 
cia foi de perda de participagao no cresci- 
mento dos custos diretos e aumento no pe- 
so do crescimento da margem de adigao. 
Rentabilidade, Incidencia de 
Despesas Financeiras e 
Alavancagem Financeira 
A tabela 11 traz urn quadro consolidado da 
demonstragao dos resultados por nacionali- 
dade nos anos de 1969, 1972, 1975 e 1976. 
Este quadro permite extrair informagdes bas- 
tante relevantes. 
0 total de empresas da amostra apresentou 
crescimento da razao lucro operacional so- 
bre a receita operacional entre 1969 e 1975 
de 5,4% para 6,7%. Esta taxa caiu rapida- 
mente entre 1975 e 1977 (de 6,7% para 
3,5%), especialmente pela queda do lucro 
das estrangeiras e das estatais. O lucro 
nao-operacional cresceu ao longo de todo o 
penodo passando de 1,5% para 2,6% (4). Ve- 
rifica-se, por outro lado, o crescimento rapi- 
do das despesas findanceiras entre 1972 e 
1977. Neste espago de cinco anos a inciden- 
cia das empresas financeiras praticamente 
dobrou para o total das empresas. Em 1977, 
para as tres classificagoes de nacionalidade, 
as despesas financeiras sao maiores do que 
o lucro operacional. 
Os dados da tabela 11 indicam tambem 
que entre 1972 e 1977 houve aumento da ex- 
tragao de excedente e nao sua redugao. Re- 
presentando-se o excedente pela categoria 
"lucro total" (soma do lucro liquido mais de- 
preciagao mais despesas financeiras), v§-se 
que o excedente em 1972 foi de 14,5% e em 
1977 cresceu para 15,5%. Entretanto, junto 
(4) Novamente registra-se que para as empre- 
sas estatais o item Receita Nao-Operacio- 
nal tern significado diferente do das de- 
mais empresas por incluir receitas e trar.c- 
ferencias com origem no Governo. Isto 
afeta o total das empresas na medida em 
que as estatais estao somadas ao total. 
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TABELA 9 
ESTRUTURA DOS GUSTOS INDIRETOS 
(em percentagem sobre a Receita Operacional) 
Discriminagao 1969 1972 1975 1977 
Capital Nacional 
Gustos Ind.yR. Operacional 
Lusto Ina. Aprop. 
Internamente 
Despesas com o Capital 
Hxo (Deprec.] 
Despesas Administrativas 
Desp. de Comercializagao 




Royalties e Pesq. 
Capital Estrangeiro 
Gustos Ind./R. Operacional 
Gusto Ind. Aprop. 
Internamente 
Despesas com o Capital 
Fixo (Deprec.) 
Despesas Administrativas 
Desp. de Comercializagao 




Royalties e Pesq. 
Capital Estatal 
Gustos Ind./R. Operacional 
Gusto Ind. Aprop. 
Internamente 
Despesas com o Capital 
Fixo (Deprec.) 
Despesas Administrativas 
Desp. de Comercializagao 




Royalties e Pesq. 
Total das Empresas 
Gustos Ind./R. Operacional 
Gusto Ind. Aprop. 
Internamente 
Despesas com o Capital 
Fixo (Deprec.) 
Despesas Administrativas 
Desp. de ComerciallzagSo 





















































































































Obs.: Gusto Indireto — Gusto Indireto Apropriado Internamente -J- Gusto Indireto Apropriado 
Externamente. 
Fonte: CIEF/SRF: IntersecgSo de vdrios CADEC's — TabulagSes PIPE. 
TABELA 10 
DECOMPOSI(;a6 do crescimento da receita por itens de custo 
TOTAL DA INDUSTRIA 
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Fonte: SRF;IRPJ - CAEEC's de 1969 a 1977 - Tabulados pela FIFE, 
TABELA 11 
DEMONSTRAQAO DE RESULTADOS — QUADRO CONSOLIDADO 
(em percentagem sobre a Receita Operacional) 
Discriminagao 1969 1972 1975 1977 
Capital Nacional 
Receita Operacional 100% 100% > 100% 100% 
— Custo Operacional 94,46 94.54 93,37 95.94 
— Lucro Operacional 5,54 5,46 6,63 4,06 
+ Receita Nao-Operacional 
Lfq. 1,16 1,60 1,58 1,43 
= Lucro Liquido 6,70 7,06 8,21 6,49 
4- Depreclagao 2,39 2,12 2,05 2,02 
= Lucro Bruto 9,09 9,18 10.26 8,51 
+ Despesas Financ. 3,30 3,28 4,97 5,95 
= "Lucro Total" 12,39 12,46 15,23 14,46 
Capital Estrangeiro 
Receita Operacional 100% 100% 100% 100% 
— Gusto Operacional 95,20 93,32 93,44 97,02 
= Lucro Operacional ; 4,80 6,68 1 6,56 2,98 
+ Receita Nao-Operacional 
Liq. 1,00 1.16 ,!«'. 1,32 1,91 
= Lucro Liquido 5,80 7,84 7,88 4,89 
-f Depreciagao 3,31 3,02 2,10 1,99 
= Lucro Bruto 9,11 10,86 9,98 6,88 
-f- Cespesas Financ. 3,57 3,43 5,10 6,78 
= "Lucro Total" 12,68 14,29 15,08 13,65 
Capital Estatal 
Receita Operacional 100% 100% 100% 100% 
— Gusto Operacional 90,46 93,77 91,60 98,58 
= Lucro Operacional 9,54 16,23 8,40 1,42 
+ ; Receita Nao-Operacional 
Liq. 9,31 6,44 7,96 9,06 
= 
!
 Lucro Liquido ,r' 21.91 22,67 16,27 10,48 
-}-1; Depreciagao I 10,97 10,21 9,28 7,94 
= 
:Lucro Bruto r i 32,88 32,88 25,55 18,42 
+ Despesas Financ. 4,22 7,32 10,75 18,16 
= '"Lucro Total" 37,10 40,20 36,30 36,58 
To^al das Empresas 
Receita Operacional 100% 100% 100% 100% 
— Gusto Operacional 94,55 93,57 93,30 96,47 
= Lucro Operacional 5.45 6,43 6,70 3,53 
+ Receita Nao-Operacional 
iLiq. 1.49 1,73 1,84 2,64 
= Lucro Liquido 6,94 8,16 8,54 6,17 
-f- Depreciagao 3.51 2,84 2,46 2,36 
= Lucro Bruto 10,45 11,00 11,00 8,53 
-f- Despesas Financ. 3,44 3,64 5,33 6,96 
= "Lucro Total" 13,89 14,54 16,33 15,49 
Fonte: SRF — Intersecgao de Cadec's de 1969 1977 — Tabulagoes FIRE. 
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com o malor excedente houve uma violenta 
redistribuigao de sua apropriagao a favor dos 
ganhos financeiros. 
A tabela 12 reporta diversos indicadores 
de rentabilidade sobre o capital: lucros ex- 
presses em termos do capital proprio (patri- 
monio liquido) e dos capitais totais; indica- 
dores de extragao de excedente bruto (lucro 
total) sobre os capitais totais; indicadores de 
incidencia de despesas financeiras e de des- 
pesas financeiras sobre os "capitais financei- 
ros" (uma proxy da ttaxa de juros paga pelas 
empresas); indicadores da relagao lucro 
nao-operacional sobre lucro operacional etc. 
O conceito tradicional de taxa de lucro re- 
laciona o lucro Ifquido com o patrimonio Ii- 
quido. Para o total de empresas a taxa de 
lucro subiu de 12,7% em 1969 para 17,8% 
em 1975. Caiu para 12,9% em 1977, situan- 
do-se, mesmo assim, ainda em nivel supe- 
rior ao de 1969. O crescimento da inciden- 
cia de despesas financeiras foi rapido no pe- 
rfodo. Em 1977, apropriaram cerca de 53% 
do excedente livre (relagao Desp.Fin./Luc. 
Lfq. + Desp. Fin). 
Para as nacionais privadas, a taxa de lucro 
foi mantida em mveis elevados em todo o pe- 
nodo. Passou de 14,9% em 1969 para 21,8% 
em 1975, baixando para 16,9% em 1977. As 
nacionais privadas que comparecem nesta 
amostra conseguiram manter uma rentabili- 
dade operacional razoavel mesmo no peno- 
do de 1975/77 que iniciou a desaceleragao 
do ciclo economico. Recordando, a amostra 
e composta basicamente de grandes empre- 
sas. Assim, a ideia de que as nacionais pri- 
vadas grandes ja estavam "em penuria" 
desde meados dos anos setenta precisa ser 
vista com cuidado. Por outro lado, as nacio- 
nais privadas nao acusaram aumento nas re- 
ceitas nao-operacionais liquidas. Como se 
viu na segao anterior, as nacionais aplicaram 
boa parte de seus ativos nao-operacionais 
em agoes (especialmente subsidiarias, fir- 
mas coligadas ou em algum outro tipo de 
conglomeragao) de tal forma que, entre 1972 
e 1977, praticamente se manteve estavel a 
relagao entre receitas nao-operacionais liqui- 
das e receitas operacionais. As despesas 
financeiras mantiveram-se em torno de 3,1% 
da receita operacional ate 1972, crescendo 
depois para 5,9%. 
As estrangeiras mantiveram boa rentabi- 
lidade operacional ate 1975, acusando queda 
entre 1975 e 1977. Parte desta queda foi com- 
pensada com a elevagao das receitas nao- 
-operacionais. Tambem para este grupo de 
empresas as despesas financeiras cresceram 
rapidamente entre 1972-1977 (de 3,4% pas- 
saram para 6,8%). 
As estatais, por ultimo, apresentam uma evo- 
lugao importante. Gragas as sucessivas ele- 
vagoes das tarifas reais iniciadas em mea- 
dos dos anos sessenta, sua rentabilidade 
cresceu. Em 1972 as estatais conseguiram 
uma rentabilidade operacional da ordem de 
16,2% sobre as receitas operacionais. Em 
1977, entretanto, esta rentabilidade foi prati- 
camente anulada — caiu para 1,4%, Todos 
se lembram que a estrategia adotada no Go- 
verno de Geisel com relagao as estatais foi 
defasar os reajustes tarifarios vis-a-vis a in- 
flagao, induzindo-as a captarem recursos ex- 
ternos para o cumprimento de seus pianos 
de expansao. Como resultado, entre 1975 e 
1977, observou-se o seguinte: o ativo opera- 
cional das estatais desta amostra cresceu a 
taxa real media de 10,3% a.a., seu endivida- 
mento passou de 47,6% para 53,6% e as des- 
pesas financeiras cresceram para 18,1% das 
receitas. Para nao levar as estatais a falen- 
cia, o Governo teve de aumentar as transfe- 
rencias orgamentarias que em 1977 somaram 
10% das receitas operacionais. Assim, a 
maior incidencia das despesas financeiras (a 
relagao Desp.Fin./Lucro Liq. + Desp. Fin. 
passou de 18% em 1969 para 63% em 1977) 
ajudou a comprometer a lucratividade liquida 
destas empresas. 
Alavancagem Financeira 
Outra informagao bastante importante re- 
fere-se a alavancagem financeira. 0 concei- 
to de alavancagem relaciona-se com a van- 
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TABELA 12 
INDICADORES DE RENTABILIDADE — FOR NACIONALIDADE — 1969/77 
(em percentagem) 
1969 1972 1975 1977 
Capital Nacional 
Lucre Liquido/Pat. Liq. 14,9 16,8 21,8 16,9 
Luc. Liq. -f Deprec./Pat. Liq. 20.2 21,9 27,4 22,1 
Luc. Liquido/Cap. Total 
Luc. Liq. + Desp. Fin/Cap. Total 11.1 11.3 14,3 13,3 
Luc. Total/Cap. Total 13,8 13,6 16,6 15,5 
Desp. Fin./ Cap. Fin. 17,6 13,9 17,8 20,8 
Desp. Fin./Luc. Liq. + Desp. Fin. 33,0 31,7 37,7 47,8 
Desp. Fin./Lucro Total 26,6 26,4 32,8 41,4 
Lucro Nao Oper./Lucro Oper. 21,6 29,3 28,6 59,1 
Alavancagem Financeira (3.8) (5.5) (7.6) (3.6) 
Capital Estrangeiro 
Lucro Liquido/Pat. Liq. 13,8 16,2 22,0 13,5 
Luc. Liq. + Deprec./Pat. Liq. 21,7 22,5 27,9 19,0 
Luc. Liquido/Cap. Total 
Luc. Liq. + Desp. Fin/Cap. Total 12,3 12,5 10,1 14.1 
Luc. Total/Cap. Total 16,6 15,9 18,7 16,5 
Desp. Fin./ Cap. Fin. 21,5 16,8 22,2 27,3 
Desp. Fin./Luc, Liq. + Desp. Fin. 38,1 30,4 39,3 58,1 
Desp. Fin./Lucro Total 28,4 23,8 33,8 49,6 
Lucro Nao Oper./Lucro Oper. 20,8 17,9 19,8 63,7 
Alavancagem Financeira (1.6) (3.7) (5.9) (-0.6) 
Capital Estatal 
Lucro Liquido/Pat. Liq. 6.9 9,5 6,9 4.9 
Luc. Liq. -f Deprec./Pat. Liq. 10,9 13,9 10,9 8,6 
Luc. Liquido/Cap. Total 
Luc. Liq. + Desp. Fin/Cap. Total 5,0 7.0 6,0 6,2 
Luc. Total/Cap. Total 7.3 9.4 8.0 7.9 
Desp. Fin./ Cap. Fin. 3.4 5,3 6.2 8.9 
Desp. Fin./Luc. Liq. -f Desp. Fin. 18,3 24.4 39,8 63,4 
Desp. Fin./Lucro Total 11,3 18,2 29,5 43,7 
Lucro Nao Oper./Lucro Oper.* 97,4 40,0 94,0 633,8 
Alavancagem Financeira (1.9) (2.5) (0.9) C-1.3) 
Total de Empresas 
Lucro Liquido/Pat. Liq. 12,7 14,9 17,8 12,9 
Luc. Liq. + Deprec./Pat. Liq. 18,4 20,2 23,0 17,9 
Luc. Liquido/Cap. Total 
Luc. Liq. + Desp, Fin/Cap. Total 10,1 10,7 12,9 11,8 
Luc. Total/Cap. Total 13,2 13,3 15,2 13,9 
Desp. Fin./ Cap. Fin. 14,9 12,3 15,5 18,4 
Desp. Fin./Luc, Liq. 4- Desp. Fin. 33,1 30,3 38,4 53,0 
Desp. Fin./Lucro Total 25,2 24,1 32,5 45,2 
Lucro Nao Oper./Lucro Oper.* 27,5 26,4 26,8 76,4 
Alavancagem Financeira (2,6) (4.2) (4.9) (1.0) 
Fonte: CIEF/SRF/MF — de 1969 a 1977 — Tabulagoes FIRE 
Deflnlgoes: Lucre Liquido = Lucre Liquido antes do Imposto de Renda 
Lucre Brute = Lucre Liquido + Depreciagao 
Lucre Total = Lucre Liquido -f Depreciagao -f Despesas Financeiras 
Cap. Total = Patrimonio Liquido + Cap. Financeiro + Outros Cap. Terceiros 
* Alavancagem Financeira = (Luc. Liq./Pat. Liq.) — (Luc. Liq. + Desp. Final/Cap. Total). 
A definigao de receitas nao-opera cionais para as Estatais inclui transferencias Or- 
gamentarias o que anula a comparagao deste indice com o das empresas privadas. 
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tagem liquida trazida para uma empresa quan- 
do esta recorre a utilizagao de capital de ter- 
ceiros. Deste modo, ocorre a alavancagem 
positlva quando o custo do endividamento e 
menor que o acrescimo de rentabilidade con- 
seguido com a utllizagao de um capital total 
maior. Apesar do conceito ser claro, ha al- 
gumas dificuldades para uma boa mensura- 
gao contabil. Sanvicente, em seu manual de 
Administragao FinanceiraC5), ensina que a 
alavancagem e positiva quando o retorno so- 
bre o ativo total (rentabilidade do capital to- 
tal) for maior que a taxa de juros devida aos 
capitais de terceiros. A dificuldade surge 
em saber se se deve adicionar a deprecia- 
g§o no conceito de lucro total ou se o indi- 
cador apropriado para o custo do endivida- 
mento deve ser despesas financeiras sobre 
o capital de terceiros ou apenas sobre o "ca- 
pital financeiro" (financiamento bancarios e 
descontos de duplicatas). 
Adotou-se aqui a definigao proposta por 
Bonelli e GuimaraesC6). Segundo estes au- 
tores, a alavancagem pode ser representada 
pela diferenga entre a taxa de lucro liquida e 
a taxa de lucro total (sem incluir a deprecia- 
gao). Ou seja: 
Indicador de Alavancagem = 
LUCRO LfQ. LUC. LfQ. + DESP FIN. 
PAT. LfQ. CAP. TOTAL 
Os dados deste estudo indicam que a ala- 
vancagem foi positiva e crescente para qua- 
se todos os cortes ate 1975. Deste modo, o 
recurso ao endividamento permitiu elevar 
as taxas de crescimento que seriam possf- 
veis apenas com os capitais proprios, bem 
como alavancar positivamente o lucro liqui- 
(5) SANVICENTE, A.A. Administragao financei- 
ra, Sao Paulo, Atlas, 1977. p. 95. 
(6) BONELLI, R. & GUIMARAES, E.A. Taxas de 
lucro de setores industrials no Brasil: uma 
nota sobre sua evolugao no periodo 
1973-1979. Estudos Econdmicos 11 (3): 
93-114, dez. 1981. 
do. Porem em 1977 numerosos setores ja 
reportavam taxas negativasO). O indicador 
para as estrangeiras e as estatais foi nega- 
tive em 1977. Ou seja, o maior endividamen- 
to passou a "cobrar com juros" sua partici- 
pagao apos a reversao do ciclo. 
Fluxos de Fundos 
A analise dos fluxos de fundos permite 
compreender melhor como as empresas fi- 
nanciaram sua expansao e que alteragoes po- 
dem ter ocorrido neste periodo em que o 
setor financeiro cresceu aceleradamente. 
O c^lculo do fluxo de fundos foi efetuado 
atraves de tres procedimentos diferentes. 
Em um primeiro procedimento, obteve-se o 
valor "fundos totais" atraves da subtragao do 
valor historico do ativo total entre dois anos 
consecutivos. Ou seja, nao se somou ao 
ativo fixo nem a corregao monet^ria nem se 
deduziu a depreciagaoW. Isto porque, o pri- 
meiro nao 6 exatamente um fluxo liquldo 
mas um ajuste contabil, e o segundo foi so- 
mado & conta de autofinanciamento. Esta 
forma de apuragao dos "fundos totais" quan- 
do ele 6 decomposto pelas "fontes" de fi- 
nanciamento, tende a subestimar o item 
"novos aportes". A razao disso 6 a seguin- 
te: pela legislagao em vigor, boa parte dos 
novos aportes 6 devida a corregao moneta- 
ria do ativo. Por outro lado, este metodo, 
salvo erros nos dados, permite uma ideia 
mais proxima do valor efetivo dos novos 
aportes liquidos. 
O valor dos fundos totais foi em seguida 
decomposto por fontes e usos. As fontes 
sao o autofinanciamento (lucro liquid© mais 
(7) Como os setores de nao-dur^veis, insumos 
e servigos, vide ZINI, A. Gastos das em- 
presas com pesquisa e compra de tecnolo- 
gia. Sao Paulo, FINEP-FIPE, 1982. (mimeo). 
(8) Recordando, o ativo total e composto pe- 
lo ativo fixo (valor histdrico dos ativos 
mais corregao menos a depreciagao), pelo 
ativo circulante e pelo ativo nao-operacio- 
nal. 
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depreciagao menos dividendos distribmdos), 
endividamento adicional (variagao no capital 
de tercelros), e novos aportes (calculado co- 
mo residuo, ou seja, fundos totals menos 
autofinanciamento e endividamento). Os 
usos sao Investimento em ativo flxo (dlfe- 
ferenga entre o valor do ativo flxo de dois 
anos subseqiientes), Investimento em capi- 
tal circulante (diferenga entre o valor nomi- 
nal do capital circulante em dois ancs sub- 
seqiientes) e investimento em ativo nao-ope- 
racional (idem com relagao aos itens que 
compoem esta conta). A tabela 13 apresen- 
ta os resultados que nao incluem a corregao 
monetaria, isto e, sao os fluxos liquidos. Ja 
a tabela 14 reporta os fluxos de fundos to- 
tals, incluindo-se a corregao. 
Interessa aqui, principalmente, enfocar a 
evolugao das fontes de fundo. Pela tabela 13 
pode-se observar que o recurso ao endivida- 
mento adicional financiou mais de 50% dos 
fundos totais liquidos ao longo de todo o 
periodo. Cresceu ainda mais em 1976 e 1977 
em parte devido a queda do lucro operacio- 
nal. A contrapartida disso foi o aumento da 
participagao dos capitals de terceiros (endi- 
vidamento) no total do passive. O autofinan- 
ciamento, apesar de elevado no inicio do pe- 
riodo, perdeu participagao ao longo do tem- 
po(9). Para o total das empresas, diminuiu 
de 37% em 1969 para 24% em 1972. Obser- 
ve que este item apresenta grande oscilagao 
para as estatais posto que estao sujeitas as 
determinagoes mais genericas da politica 
economica adotada. Os novos aportes liqui- 
dos representaram urn fonte de importancia 
relativamente pequena, embora variando sen- 
sivelmente entre os cortes. 
Analisando a tabela 14 que reporta os flu- 
xos de fundo totais, ganham maior relevancia 
(9) No final dos anos sessenta, a participagao 
do autofinanciamento foi estimada indire- 
tamente como superior a 50%, porem ja 
se observando o crescimento dos "fundos 
externos as empresas" Vide, SUZIGAN, 
W. G.: PEREIRA, J.E. & ALMEIDA. R Finan- 
ciamento de projetos industrials no Bra- 
siL Rio de Janeiro, IPEA-INPES, 1972. 
(Relatorio de Pesquisa, 9). 
os novos aportes. Sua participagao, inclusi- 
ve, aumenta nos ultimos anos da serie, com- 
pensando parcialmente a queda do autofinan- 
ciamento. Os novos aportes segundo este 
procedimento sao particularmente importan- 
tes para as estatais. Uma conclusao relevan- 
te e que a corregao monetaria tern sido uma 
fonte importante de capitalizagao contabil. 
Como se sabe, evitar a descapitalizagao das 
empresas foi urn dos objetivos que se pre- 
tendia alcangar com sua introdugao. For 
outro lado, na mesma medida em que a 
corregao monetaria tern sustentado os 
novos aportes, os novos aportes liquidos 
efetivos (tabela 13) tern tido partici- 
pagao baixa. De qualquer modo, mesmo com 
o recurso da corregao, o endividamento adi- 
cional foi a principal "fonte" de fundos para 
a expansao das empresas no periodo de 
1969 a 1977. 
Ha ainda uma tercelra sistematica para a 
apuragao dos fluxos de fundos. Trata-se de 
apurar estes fluxos com o conceito de "ca- 
pital de giro proprio" Isto e feito deduzin- 
do-se o item "outros capitais" do ativo cir- 
culante por um lado, e dos "capitais de ter- 
ceiros" de outro. Com este procedimento 
obtem-se uma avaliagao mais proxima das 
necessidades efetivas de investimento e 
capital de giro (pelo lado dos usos) e do en- 
dividamento adicional (pelo lado das fontes). 
Isto porque os "outros capitais" (fornecedo- 
res, obrigagoes fiscais, salaries e demais ca- 
pitais) refletem caracteristicas institucionais 
e usuais no meio empresarial referentes aos 
prazos de pagamento das obrigagoes nao- 
-bancarias. Os outros dois procedimentos 
ja discutidos, embora registrem as necessi- 
dades totais dos fundos, superavaliam as 
necessidades de investimento em capital de 
giro, relativamente as outras categorias de 
aplicagao. 
A tabela 15 apresenta os resultados apura- 
dos dos fluxos de fundos, conceito de capi- 
tal de giro proprio. Observa-se para o total 
de empresas que a parcela do endividamento 
adicional e uma fragao relativamente menor 
vis-iH-vis as tabelas 13 e 14. Representou 30% 
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TABELA 13 
FLUXO DE FUNDOS FOR N AC I ON ALIDADE — FONTE E USOS 
(fluxos anuais em percentagem) 





Novos Aportes Lfq. 
Usos 
Invest. Ativo Fixo 
Inv. Capital Circulante 





Novos Aportes Lfq. 
Usos 
Invest. Ativo Fixo 
Inv. Capital Circulante 





Novos Aportes Lfq. 
Usos 
Invest. Ativo Fixo 
Inv. Capital Circulante 
Inv. Ativo Nao-Operacional 




Novos Aportes Lfq. 
Usos 
Invest. Ativo Fixo 
Inv. Capital Circulante 

























































































































Fonte: CIEF/SRF/MF — Intersecgao de varies exercfcios — TabulagSes FIFE. 
das fontes no ano de 1970, crescendo para 
46% em 1977, Aqui Se pode notar que o en- 
dividamento banceirio tern sido crescente, 
embora o autofinanciamento mais os novos 
aportes totals tenham financiado a maior 
parte dos investimentos das empresas no 
periodo de 1969 a 1975, segundo as neces- 
sidades efetivas de recursos Ifquidos. 
Em primeiro lugar, importa reter que o 
crescimento das empresas do ponto de vista 
das necessidades de recursos Ifquidos foi fi- 
nanciado majoritariamente com recursos 
proprios (autofinanciamento e novos aportes) 
no perfodo enfocado, embora o endividamen- 
to bancario tenha crescido rapidamente entre 
1972-1977. 
O que se depreende desse conjunto de 
procedimentos relatives a apuragao dos flu- 
xos dos fundos e o seguinte. 
Do ponto de vista dos recursos totals (in- 
cluindo os outros capitals), a maior fonte de 
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TABELA 14 
FLUXO DE FUNDOS TOTAIS FOR NACIONALIDADE — FONTES E USOS* 
(fluxos anuais em percentagem) 
1970 1971 1972 1976 1977 
Capital Nacional 
Fontes 
Autofinanciamento 36,6 37,0 28,5 27,6 24,0 
Endividamento Adicional 55,4 51,9 59,8 58,4 58,7 
Novos Aportes Liq. 
Usos 8,0 11.1 11.7 14,0 17,3 
Invest. Ativo Fixo 29,1 29,8 35,4 26,0 33,1 
Inv. Capital Circulante 57,9 60.0 54,0 61,8 54,5 
Inv. Ativo Nao-Operacional 13,0 10,2 10,6 12,2 12,4 
Capital Estrangeiro 
Fontes 
Autofinanciamento 40,0 32,6 37,5 28,6 19,7 
Endividamento Adicional 45.3 49,2 46,3 60,7 53,4 
Novos Aportes 14.7 18,2 16,1 10,7 26,7 
Usos 
Invest. Ativo Fixo 40,1 30,8 36,2 27,9 40,3 
Inv. Capital Circulante 47,5 59,2 52,3 63,2 47,9 
Inv. Ativo Nao-Operacional 12,4 10,0 11,5 8.9 11,8 
Capital Estatal 
Fontes 
Autofinanciamento 22,0 13,7 37,2 7.9 8.7 
Endividamento Adicional 46,4 47,7 44,1 60,5 55,0 
Novos Aportes 31,6 38,6 18,7 31,2 36,3 
Usos 
Invest. Ativo Fixo 81,4 78,5 74,4 82,3 85,0 
Inv. Capital Circulante 17,2 18,9 18,4 11,8 12,8 
Inv. Ativo Nao-Operacional 1.4 2.6 7.2 5.3 2,2 
Total de Empresas 
Fontes 
Autofinanciamento 34,1 28,8 31,9 22,8 18,9 
Endividamento Adicional 51,2 50,0 54,3 59,7 56,4 
Novos Aportes Liq. 14.7 21,2 13,8 17,5 24,6 
Usos 
Invest. Ativo Fixo 43,3 44,9 40,8 41,1 48,4 
Inv. Capital Circulante 46,5 47,2 48,9 49,3 42,0 
Inv. Ativo Nao-Operacional 10,2 7.9 10,3 9.6 9.6 
Nota: * Inclui o valor da Corregao Monet^ria no Valor do Ativo Fixo. 
Fonte: CIEF/SRF/MF — Intersecgao de v£rIos exercfcfos — Tabulagdes FIFE. 
fundos foi o capital de terceiros, ou seja, o 
maior endividamento bruto total. 
A corregao monetaria, por sua vezf tem 
sido um importante instrumento para finan- 
ciar o cresclmento das empresas, a ponto de 
responder praticamente pela quase totalida- 
de do que se contabillza como novos apor- 
tes. Os novos aportes liquidos foram dimi- 
nutos — excegao feita ao ano de 1971 — o 
que mostra que os empresarios brasileiros 
quando dispuseram de recursos livres nao 
os canalizaram para suas empresas ja forma- 
das, mas sim para outras aplicagdes: quer 
seja investimentos na formagao de novos 
empreendimentos, quer seja aplicagoes es- 
peculativas. De qualquer modo, os dados 
indicam que foram os recursos gerados in- 
ternamente que financiaram a necessidade 
liquida de recursos na expansao de 1969 a 
1975. 
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TABELA 15 
FLUXO DE FUNDOS TOTAIS — CONCEITO DE CAPITAL DE GIRO PROPRIO — FONTES E USOS» 





Novos Aportes Liq. 
Usos 
Invest. Ativo Fixo 
Inv. Capital de Giro Prdprio 







Invest. Ativo Fixo 
Inv. Capital de Giro Prdprio 







Invest. Ativo Fixo 
Inv. Capital de Giro Prdprio 
Inv. Ativo Nao-Operacional 






Invest. Ativo Fixo 
Inv. Capital de Giro Prdprio 














































































































Nota: * Incluiu o valor da Corregao Monetdrla no Valor do Ativo Fixo. 
Fonte: CIEF/SRF/MF — Intersecgao de v^rios exercicios — Tabulagoes FIPE. 
Comentarios Conclusivos 
[ 
O principal objetivo desta pesquisa foi a 
geragao de dados para estudar a evolugao 
da estrutura de ativos e passives, a mudan- 
ga de composigao da estrutura de custos, as 
variagoes dos fluxos de fundos e da rentabi- 
lidade das empresas no perfodo de 1969 a 
1977. 
Uma conclusao importante 6 que a abor- 
dagem do ciclo recente da economia brasilei- 
ra feita por economistas como Conceigao 
Tavares, Belluzo, Faganha, Bonelli, entre ou- 
tros, encontra forte apoio nos dados aqui re- 
portados. Ou seja, a interpretagao citada do 
ciclo recente. feita sem que estivessem dis- 
pom'veis dados como os expostos aqui, 6 
confirmada em seus principals aspectos pe- 
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las informagoes dos Balangos da amostra de 
grandes empresas estudada nesta pesquisa. 
O objetivo principal das empresas moder- 
nas e "expandir e valorizar a massa de capi- 
tal sob o comandoM(10). Para crescer a em- 
presa enfrenta tanto problemas de concor- 
rencia especificos ao mercado em que atua, 
restrigoes de acesso a tecnologia e materia- 
-primas fornecidas por outras empresas, pro- 
blemas mais gerais de concorrencia interca- 
pltalista, bem como restrigoes a capacidade 
propria de financiar a sua expansao. 
A expansao de uma grande empresa de- 
pende, principalmente, de sua capacidade de 
extragao de excedente sobre seus custos. A 
empresa pode financiar seu crescimento in- 
ternamente atraves da reinversao do lucro 
bruto retido ou externamente atraves de fl- 
nanciamentos bancarios, subscrigoes de 
agoes por parte de novos acionistas e pela 
obtengao de "creditos" por parte de seus 
fornecedores. 
O financiamento externo pode permitir que 
uma empresa cresga mais depressa do que 
seria possivel apenas com seus proprios re- 
cursos. Entretanto, se considerado um pe- 
nodo de tempo maior, a taxa de lucro de 
uma empresa e os aportes de capital de seu 
proprietario e/ou principals acionistas e que 
colocam o limite as suas possibilidades de 
crescimento. O financiamento externo pode 
potenciar a valorizagao do capital proprio de 
uma empresa mas nao "apaga" este proprio 
processo. Isto e, nao permite esquecer que 
o crescimento da empresa relaciona-se com 
a geragao de lucres delimitada na concor- 
rencia entre as empresas. 
Entre as principais evidencias deste estu- 
do, ressaltam-se: 
a. a taxa de crescimento do total das empre- 
sas (ativo operacional) foi bastante eleva- 
da: cerca de 10% em media por ano en- 
tre o penodo de 1969/1977; 
b. as empresas nacionais privadas cres- 
ceram mais do que as estrangeiras, mas 
foram as estatais as que mais cresceram 
na media do penodo; 
c. entre os itens que compoem o ativo, ob- 
servou-se o crescimento da participagao 
dos ativos nao-operacionais; 
d. para as nacionais privadas, cresceram as 
aplicagoes em agoes e participagoes 
(dentre os ativos nao-operacionais), pos- 
sivelmente como reflexo do processo de 
conglomeragao dos grupos nao-financei- 
ros. Ja as empresas estrangeiras aumen- 
taram suas aplicagoes financeiras acele- 
radamente entre 1975/77; 
e. do lado do passive observa-se um maior 
endividamento de todos os cortes da pes- 
quisa entre 1969/77. Para o total de em- 
presas a taxa de capitals de terceiros 
sobre capitals proprios passou de 46% 
para 56%. Este e um mdice de endivida- 
mento mais elevado do que a media das 
empresas americanas e inglesas, como 
apontou Maria Lucia Rangel FilardoC11^: 
f do lado dos custos ha queda expressiva 
das despesas com mao-de-obra na produ- 
gao e impostos; por outro lado crescem 
nitidamente as despesas financeiras (em 
1977 as despesas financeiras como per- 
centagem de receita operacional chegam 
a ser maiores que o lucro operacional so- 
bre esta receita); 
g. entre 1972 e 1977 cresceu a extragao de 
excedente bruto mas houve violenta re- 
distribuigao das fragoes respectivas da 
sua apropriagao entre o lucro industrial 
e o pagamento de juros; 
(10) Vide CALABI, A; REISS, G. & LEVY, P. Ge- (11) FILARDO. M.L.R. Fontes de financiamentos 
ragao de poupangas e estrutura de capital das empresas no Brasil. Rio de Janeiro, 
das empresas no Brasil. Op. clt. BNDE, 1980. 
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b. o malor endividamento alavancou positi- 
vamente o crescimento e o lucro liquido 
das empresas, mas ja em 1977 numero- 
sos setores acusavam alavancagem ne- 
gativa; 
/ o fluxo de fundos Ifquidos demonstrou 
que a importancia dos novos aportes If- 
quidos foi pequena para a expansao das 
empresas. A importancia dos novos 
aportes passa a ser maior quando se 
computa a corregao monetaria obrigato- 
ria dos ativos; 
/ o endividamento adicional foi a mais im- 
portante fonte de fundos totais — mais 
de 50% dos fundos. Quando apurado o 
conceito de "Capital de Giro Proprio" a 
importancia do endividamento adicional 
e menor, embora crescente entre 
1972-1977. 
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